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 公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报： 

（1）2022 年营业收入 80.41 亿元，同比+232.5%；归母净利 32.95

亿元，同比+485.9%；扣非归母 32.21 亿元，同比+492.2%。2022 年

Q4 营业收入 25.52亿元，同比+149.4%、环比+22.8%；归母净利 12.44

亿元，同比+378.1%、环比+70.7%；扣非归母 12.22亿元，同比+392.6%、

环比+68.7%。 

（2）2023 年 Q1 营业收入 20.72 亿元，同比+12.1%、环比-18.8%；

归母净利 10.96 亿元，同比+41.4%、环比-11.9%；扣非归母 11.04

亿元，同比+42.6%、环比-9.7%。 

 

 锂盐量价齐增，铯铷盐业务毛利稳中有增。2022 年公司毛利为

42.59亿元，其中锂盐、铯铷盐毛利依次为 34.08、6.02亿元，依次

同比+617%、+12.1%。 

√锂盐业务：产销方面，22年产销依次为 22852.5、24206.9吨，依

次同比+192.9%、+362.9%。售价方面，22年锂盐不含税均价 26.2万

元/吨，同比+41.7%，低于同期 SMM锂价涨幅 298%，或系本年度锂原

料不足存在代加工等因素导致。 

√铯铷盐业务：22年精细化工产品产销依次为 794.6、793.5吨，依

次同比-20%、-7.5%。22年甲酸铯产品产销依次为 562.4、2597.5吨，

依次同比+22.5%、-26.1%，截至年底仍有库存 23729吨。 

 

 公司锂资源增量可观，Bikita 及 Tanco 选矿项目持续推进。 

√资源增储初见成效，据 23 年 4 月最新资源更新公告，公司已拥有

权益资源量 210.1万吨 LCE，其中 Tanco 26.3 万吨 LCE，Bikita 183.8

万吨 LCE、环比上次报告增加 17.8%。 

√潜在资源增储空间可观。据公告，Bikita 矿区部分地段找矿仍具

有较好的潜力，同时公司正积极推进 Tanco 矿区的露天开采方案，公

司预计 Tanco 在露采方案的条件下保有锂矿产资源量将会大幅度增

加。另外公司致力于增加锂资源储备，公司拟取得 URT锂矿项目 51%

权益（项目资源量 3.9万吨 LCE，且具备找矿潜力）；公司与 Grid签

署了《谅解备忘录》就 Donner 湖锂矿合作开发的可行性进行积极探

讨；并与盛新锂能成立合资公司，共同在津巴布韦勘探寻找优质锂矿

资源项目。 

√Bikita选矿方面：据公告，募投新建 200 万吨/年锂辉石精矿选矿

工程和 200 万吨/年透锂长石精矿选矿改扩建工程，计划于 2023年陆

续建成投产。上述项目建成达产后，公司将拥有锂辉石精矿产能 30

万吨/年、化学级透锂长石精矿产能 30 万吨/年或技术级透锂长石精
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矿产能 15万吨/年。 

√Tanco选矿方面： 据公告，18万吨/年锂辉石采选生产线生产顺利，

并拟新建 100 万吨/年选矿工程。 

 

 锂盐产能处于扩张期，高资源自给率下利润或持续释放。 

√截至年报，公司拥有年产 2.5 万吨电池级碳酸锂/氢氧化锂产能和

年产 6000 吨电池级氟化锂产能，同时正新建年产 3.5 万吨高纯锂盐

项目，预计将于 2023年 Q4建成投产，届时公司将拥有合计 6.6万吨

/年电池级锂盐的产能。 

√由于供需预期变化，锂价深度调整，不过公司有望形成资源端产能

与冶炼端产能的高度匹配，据公告，公司锂电业务原料自给率目标为

100%，自有矿或将利好锂盐业务利润释放。 

 

 公司系固体勘查领先企业，同时拥有丰富矿权储备，或为锂资源储

备及其他资源开发提供有利条件：截至年报，公司及所属子公司共

计拥有各类矿业权 106处，其中采矿权 47 处、探矿权 46处、地表租

约 13处，广泛分布于加拿大、赞比亚、津巴布韦等地。除锂资源外，

公司也有望扩充资源开发多样性。2022 年公司同宁波韵升合作开发

赞比亚孔布瓦稀土矿，累计探获的稀土氧化物矿石资源量 278万吨，

TREO 平均品位 2.76%，累计探获伴生的磷灰石型磷矿石资源量 2182

万吨，P2O5 平均品位 7.06%。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2023-2025年实现营业收入分别为 73.29、91.28、127

亿元，实现净利润 36.98、40.21、58.36亿元，对应 EPS分别为 7.26、

7.89、11.46 元/股，目前股价对应 PE 为 10.2、9.4、6.5 倍。维持

“买入-A”评级，6个月目标价调整为 94.37 元/股。 

 

 风险提示：锂价大幅波动，需求不及预期，项目进展不及预期。 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 2,394.1 8,041.2 7,328.6 9,128.3 12,700.3 

净利润 558.2 3,294.8 3,697.6 4,020.8 5,835.6 

每股收益(元) 1.10 6.47 7.26 7.89 11.46 

每股净资产(元) 7.99 14.74 22.22 29.83 40.96 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 67.6 11.4 10.2 9.4 6.5 

市净率(倍) 9.3 5.0 3.3 2.5 1.8 

净利润率 23.3% 41.0% 50.5% 44.0% 45.9% 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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净资产收益率 13.7% 43.9% 32.7% 26.5% 28.0% 

股息收益率 0.1% 0.0% 0.5% 0.4% 0.4% 

ROIC 24.4% 118.8% 65.6% 57.6% 83.6% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,394.1 8,041.2 7,328.6 9,128.3 12,700.3  成长性      

减:营业成本 1,232.4 3,782.7 2,478.0 3,965.3 5,271.5  营业收入增长率 87.7% 235.9% -8.9% 24.6% 39.1% 

   营业税费 10.4 58.0 52.9 65.9 91.7  营业利润增长率 265.3% 448.4% 11.5% 10.0% 44.6% 

   销售费用 50.2 49.3 36.6 45.6 63.5  净利润增长率 220.3% 490.2% 12.2% 8.7% 45.1% 

   管理费用 237.6 268.0 244.2 304.2 423.3  EBITDA 增长率 181.2% 335.6% 14.9% 9.0% 42.8% 

   研发费用 58.0 237.0 190.4 242.4 347.2  EBIT 增长率 217.1% 354.2% 13.4% 8.1% 44.1% 

   财务费用 18.9 -28.8 -20.4 -99.8 -166.0  NOPLAT 增长率 183.5% 472.4% 11.8% 8.1% 44.1% 

   资产减值损失 -18.2 -2.9 -8.4 -9.8 -7.0  投资资本增长率 17.6% 102.3% 23.2% -0.7% 26.7% 

加:公允价值变动收益 - - -133.3 22.2 29.6  净资产增长率 28.3% 85.1% 50.2% 34.4% 37.3% 

   投资和汇兑收益 -3.1 78.1 25.0 33.3 45.5        

营业利润 694.8 3,810.1 4,246.9 4,669.9 6,751.2  利润率      

加:营业外净收支 0.5 2.4 1.5 1.5 1.8  毛利率 48.5% 53.0% 66.2% 56.6% 58.5% 

利润总额 695.3 3,812.5 4,248.4 4,671.4 6,753.0  营业利润率 29.0% 47.4% 57.9% 51.2% 53.2% 

减:所得税 139.1 517.9 577.2 634.6 917.4  净利润率 23.3% 41.0% 50.5% 44.0% 45.9% 

净利润 558.2 3,294.8 3,697.6 4,020.8 5,835.6  EBITDA/营业收入 37.0% 48.0% 60.5% 52.9% 54.3% 

       EBIT/营业收入 34.3% 46.4% 57.7% 50.1% 51.9% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 91 41 56 58 49 

货币资金 1,751.8 2,911.7 3,967.1 7,933.5 11,861.2  流动营业资本周转天数 98 57 108 95 89 

交易性金融资产 - 200.0 66.7 88.9 118.5  流动资产周转天数 405 209 351 391 418 

应收帐款 312.9 539.4 2,096.9 236.7 2,817.1  应收帐款周转天数 54 19 65 46 43 

应收票据 0.5 - 539.6 182.4 298.7  存货周转天数 91 51 61 67 62 

预付帐款 161.6 185.5 159.1 352.6 279.8  总资产周转天数 832 395 616 613 583 

存货 718.3 1,580.8 898.4 2,522.6 1,819.4  投资资本周转天数 383 186 305 269 219 

其他流动资产 161.7 814.9 333.4 436.7 528.4        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 13.7% 43.9% 32.7% 26.5% 28.0% 

长期股权投资 4.9 11.5 11.5 11.5 11.5  ROA 9.1% 28.7% 27.0% 23.1% 24.7% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 24.4% 118.8% 65.6% 57.6% 83.6% 

固定资产 861.2 956.2 1,309.8 1,609.6 1,855.6  费用率      

在建工程 50.2 387.4 387.4 387.4 387.4  销售费用率 2.1% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 

无形资产 149.1 1,835.6 1,774.4 1,713.2 1,652.0  管理费用率 9.9% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

其他非流动资产 1,973.2 2,059.4 2,060.6 2,030.0 2,005.9  研发费用率 2.4% 2.9% 2.6% 2.7% 2.7% 

资产总额 6,145.4 11,482.5 13,604.9 17,505.1 23,635.6  财务费用率 0.8% -0.4% -0.3% -1.1% -1.3% 

短期债务 406.5 495.3 - - -  四费/营业收入 15.2% 6.5% 6.2% 5.4% 5.3% 

应付帐款 246.2 325.6 960.5 791.5 1,020.3  偿债能力      

应付票据 - 35.9 5.0 30.2 31.1  资产负债率 33.8% 34.4% 16.8% 13.1% 11.7% 

其他流动负债 487.4 1,455.5 759.6 894.2 1,045.0  负债权益比 51.0% 52.4% 20.2% 15.1% 13.2% 

长期借款 604.0 791.4 - - -  流动比率 2.73 2.70 4.67 6.85 8.45 

其他非流动负债 330.5 844.2 559.7 578.1 660.7  速动比率 2.10 2.01 4.15 5.38 7.59 

负债总额 2,074.5 3,948.0 2,284.8 2,294.0 2,757.1  利息保障倍数 43.32 -129.52 -207.21 -45.81 -39.68 

少数股东权益 0.4 24.9 -0.2 15.5 15.5  分红指标      

股本 325.2 461.6 509.4 509.4 509.4  DPS(元) 0.06 - 0.36 0.29 0.33 

留存收益 4,038.4 7,299.0 10,810.9 14,686.2 20,353.6  分红比率 5.8% 0.0% 5.0% 3.6% 2.9% 

股东权益 4,070.9 7,534.4 11,320.1 15,211.0 20,878.5  股息收益率 0.1% 0.0% 0.5% 0.4% 0.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 556.2 3,294.6 3,697.6 4,020.8 5,835.6  EPS(元) 1.10 6.47 7.26 7.89 11.46 

加:折旧和摊销 66.9 142.1 207.6 261.4 315.2  BVPS(元) 7.99 14.74 22.22 29.83 40.96 

   资产减值准备 103.4 -11.4 - - -  PE(X) 67.6 11.4 10.2 9.4 6.5 

   公允价值变动损失 - - -133.3 22.2 29.6  PB(X) 9.3 5.0 3.3 2.5 1.8 

   财务费用 20.9 -29.5 -20.4 -99.8 -166.0  P/FCF 223.8 29.5 45.1 9.2 9.2 

   投资收益 3.1 -78.1 -25.0 -33.3 -45.5  P/S 15.8 4.7 5.1 4.1 3.0 

   少数股东损益 -2.1 -0.3 -26.4 16.0 -  EV/EBITDA 24.3 7.5 7.5 6.1 3.7 

   营运资金的变动 114.7 -935.8 -998.8 319.5 -1,609.3  CAGR(%) 93.6% 21.0% 177.8% 93.6% 21.0% 

经营活动产生现金流量 654.1 2,050.0 2,701.3 4,506.7 4,359.7  PEG 0.7 0.5 0.1 0.1 0.3 

投资活动产生现金流量 -192.1 -1,636.0 -208.3 -511.1 -513.8  ROIC/WACC 2.3 11.4 6.3 5.5 8.0 

融资活动产生现金流量 121.8 664.8 -1,437.6 -29.2 81.9  REP 3.4 0.5 0.8 0.8 0.4 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公
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